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协整关系, 即储蓄- 投资存在长期稳定的均衡关系。长期内投资主要来源于国内储蓄,但投资- 储蓄的相关系数
并不是很高。本文认为目前大量外资涌入中国是造成储蓄- 投资相关性降低的主要原因。
关键词: 储蓄;投资 ;协整分析; 误差修正模型





















高的正相关性的结论。[ 6] ( P314~ 329)
Jansen利用22个OECD国家1955~ 1994年数
据,对投资和储蓄进行截面和时间序列回归,将储











家规模有关, Baxter 和 Crucini以 GNP 作为衡量国
家大小的标准, 对 8个 OECD 国家储蓄- 投资相
关性的计量分析发现, 最大国家 (美国)储蓄- 投
资相关性最高,储蓄- 投资相关系数为 0186,最小
国家(瑞士)储蓄- 投资相关性系数为 0165。[ 8]
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对两个变量取对数, 即: LnSt= log ( St/ Pt ) , LnIt= log



















$yt= A0+ A1t+ A2y t- 1+ E
k
j = 1
Bj$yt- j+ u t   ( 1)
并作假设检验: H0BA2= 0; H1BA2< 0。如果接





为 I( 1)的。如果变量经过 d 次差分后平稳, 则称
此变量为 d阶单整, 即为 I( d)序列。所有变量都
具有相同的单整阶数是变量之间存在协整关系的
必要条件。检验结果见表 1。
检验结果表明, 原始序列 ADF 值大于临界
值,说明原始序列都是非平稳的。一阶差分以后,
ADF 值小于临界值, 可以认为序列经过差分后达









( C, T, L)
临界值
( 5%水平)
LnI - 2123 ( C, T, 4) - 3171
LnS - 1163 ( C, T, 2) - 3167
$LnI - 3141* * ( C, 0, 2) - 3104
$LnS - 3107* * ( C, 0, 1) - 3102
  注:检验类型 C,T 和 L 分别表示单位根检验方程包括常数




用Engle和 Granger的两步检验法,称为 EG 检验。





LnIt= 3106+ 01614LnS t (2)
   ( 1415* )  ( 2319* )
R2= 0197   DW= 0173   F= 57413





$u t= - 0158ut- 1+ 0159$ut- 1
  ( - 3159* )  ( 3121* )
R2= 0147  DW= 1199  F= 16



















H3i$LnS t- i+ Et
其中 ecmt- 1是误差修正项(它是回归方程( 2)






显著的, 表明存在由 $LnSt- i到 $LnIt 的短期因果








$LnI t = - 015ecmt- 1+ 01502$LnIt- 1
(- 3173* * )  (3128* * )
+ 01351$LnS t- 1 (3)
     ( 2174* * )
R2= 01 67 DW= 118 F= 1619
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均每年可以按 50%的速度向其均衡状态调整。在
短期, 投资受滞后一期的储蓄和自身滞后值的影
响。对于 ECM 模型中的实际值( Actual)、模型拟
合值( Fitted)和残差( Residual)序列见图 1。由图 1





































[ 1]张倩肖.储蓄与投资相关性理论研究综述 [ J] . 经济学
动态, 2003, ( 10) .
[ 2]胡永平,祝接金. 储蓄与投资的相互关系研究[ J] . 技术
经济与管理研究, 2003, ( 2) .
[ 3]肖红叶,周国富. 我国储蓄- 投资转化有效性研究[ J] .
统计研究, 2000, ( 3) .
[ 4]李栋文. 我国储蓄转化投资问题研究 [ J] . 金融研究,
2001, ( 9) .
[ 5]张晓峒. 计量经济分析 [ M ] . 北京: 经济科学出版社,
2000.
[6] Feldstein, M. , C. Horioko. Domestic saving and international
capital flows[ J] . Economic Journal, 1980, ( 90) .
[ 7] Jansen, W. J. . Interpreting saving- investment correlations[ J] .
Open Economic Review, 1998, ( 9) .
[ 8] Baxter, M. , M. Crucini. Explaining saving- investment correla-
tions[ J] . American Economic Review , 1993, ( 83) .
责任编辑:陈  健  陈  云
33
黄金竹:中国储蓄与投资相关性的实证分析
